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D ie europäische kommission 
hat ihren Vorschlag für den 
sogenannten eu listing act 
vorgelegt, der unternehmen 

den Zugang zum europäischen kapital-
markt erleichtern soll. die kommission 
stellt insbesondere fest, dass die kapital-
aufnahme über die Börse in anderen län-
dern, namentlich den Vereinigten staa-
ten, wesentlich häufiger genutzt wird. 
eine Reihe europäischer unternehmen 
entschied sich in den vergangenen Jahren 
für einen Börsengang in den usa statt in 
europa. dem will die kommission unter 
anderem durch klarere rechtliche Vorga-
ben in Bezug auf die bei Börsengängen zu 
erstellenden Wertpapierprospekte ent-
gegenwirken. auch sollen so die kosten 
für Börsengänge gesenkt werden.

Zunächst soll deshalb das geltende 
eu-Prospektrecht geändert werden. 
eine Vielzahl dieser Änderungen käme 
ausschließlich kleinen und mittleren 
unternehmen (kmu) zugute, die im 
fokus der europäischen Reformbemü-
hungen stehen. eine grundlegende 
überarbeitung des Prospektrechts ist 
dagegen nicht vorgesehen. 

unabhängig von der unternehmens-
größe schlägt die kommission eine 
Begrenzung der Gesamtlänge von 
aktienbezogenen Prospekten, wie sie 
etwa für einen Börsengang zu erstellen 
sind, vor. auch der aufbau von Prospek-
ten soll eu-weit vereinheitlicht werden. 
in der Praxis dürfte eine zwangsweise 
Begrenzung der seitenzahl allerdings 
nur bedingt zu der angestrebten kosten-
senkung bei Börsengängen führen. ein 
emittent wird mit Blick auf etwaige 
Prospekthaftungsrisiken auch künftig 
sicherstellen müssen, dass der Prospekt 

sämtliche für anleger wesentlichen 
informationen enthält. um welche infor-
mationen es sich hierbei im einzelfall 
handelt, bestimmen in der Praxis weni-
ger die verbindlichen Vorgaben des eu-
Prospektrechts. entscheidend sind viel-
mehr die in der Vermarktung des Bör-
sengangs gegenüber investoren getätig-
ten aussagen und die erkenntnisse, die 
die beteiligten Berater bei ihrer über-
prüfung des unternehmens (sogenannte 
due diligence) gewinnen. Zudem wird 
im Rahmen deutscher Börsengänge nach 
wie vor die weit überwiegende Zahl der 
aktien bei institutionellen investoren 
platziert. diese erwarten jedenfalls bis-
lang einen informationsumfang und eine 
-tiefe, die sich an dem international, ins-
besondere in den usa, etablierten
marktstandard orientieren.

Jedenfalls im deutschen kontext 
dürfte diese abhängigkeit von interna-
tionalen investoren auch darüber ent-
scheiden, inwieweit sich verkürzte Pros-
pektformate oder gar der Rückgriff auf 
weiter gehende Befreiungen von der 

Prospektpflicht, wie sie der eu listing 
act vorschlägt, in der Praxis durchset-
zen. letztere sollen nach dem Vorschlag 
der kommission künftig teilweise auch 
für großvolumige kapitalerhöhungen 
zur Verfügung stehen. unternehmen 
könnten dann ohne langwierige Vorbe-
reitungen neues kapital über die Börse 
aufnehmen. Ob unternehmen und die 
an der transaktion beteiligten Banken 
aber gerade bei größeren Platzierungen 
mit ansprache von us-investoren 
bereit wären, die neuen aktien ohne 
Prospekt anzubieten, erscheint fraglich. 
eine freiwillige Prospekterstellung 
dürfte hier auch abhängig von der Qua-
lität und aktualität der laufenden 
Berichterstattung des jeweiligen emit-
tenten in Betracht gezogen werden. ein 
vereinheitlichtes hohes informations-
niveau der unterjährigen finanzbe-
richterstattung von unternehmen (wie 
in den usa) würde in diesem Zusam-
menhang helfen. 

Begrüßenswert und praxisrelevant ist 
der kommissionsvorschlag, die frist für 

öffentliche angebote von mindestens 
sechs auf drei Werktage zu verkürzen. in 
einem volatilen marktumfeld ermöglicht 
dies eine zügige durchführung von Bör-
sengängen, ohne dass auf den (bisheri-
gen) umweg einer verkürzten Privatplat-
zierung allein an institutionelle anleger 
zurückgegriffen werden muss. künftig 
könnten auch Privatanleger an einem sol-
chen beschleunigten Börsengang teilneh-
men. in den vergangenen beiden Jahren 
scheute eine Reihe von emittenten das 
ausweichen auf eine reine Privatplatzie-
rung, hätte aber eine kürzere angebots-
frist durchaus in erwägung gezogen. 

die Vorschläge der europäischen 
kommission sehen für Börsengänge und 
folgetransaktionen also eine Reihe von 
erleichterungen vor, ohne – jedenfalls 
für größere emittenten, die nicht dem 
kmu-Regime unterfallen – zu einer 
grundlegenden Reform anzusetzen. Ob 
allein über eine solche punktuelle dere-
gulierung die Zahl der Börsengänge in 
deutschland sichtbar erhöht werden 
kann, ist zweifelhaft. die Vorbereitung 
eines Börsengangs ist auch in den usa 
komplex, das seC-Billigungsverfahren 
teils sogar aufwendiger als das entspre-
chende Verfahren in deutschland. 
Zudem ist ein us-Börsengang mit deut-
lich höheren kosten verbunden. dass 
gerade innovative und wachstumsstarke 
unternehmen häufig dennoch einen Bör-
sengang in den usa anstreben, liegt eher 
an der viel beschworenen unterschiedli-
chen aktienkultur und der breiteren 
investorenbasis in den usa. 

Hier wird der deutsche Gesetzgeber, 
etwa mit der vorgeschlagenen aktienren-
te, ansetzen müssen, will er die attrakti-
vität des hiesigen kapitalmarkts spürbar 
verbessern. Zudem ist der deutsche 
Gesetzgeber gefragt, das aktienrecht 
auch im innereuropäischen Vergleich 
konkurrenz- und zukunftsfähig zu gestal-
ten. nachdem das Bundesfinanzministe-
rium im Juni 2022 sein eckpunktepapier 
für ein Zukunftsfinanzierungsgesetz ver-
öffentlicht hat, das auch verschiedene 
erleichterungen bei der eigenkapitalbe-
schaffung vorsieht, darf deshalb mit 
besonderer spannung dem in kürze 
erwarteten Gesetzesentwurf entgegenge-
sehen werden.

Die Autoren sind Rechtsanwälte der Kanzlei 
Latham & Watkins. 

EU will Börsengängen auf die Sprünge helfen
Besonders kleine 
unternehmen haben es 
an der Börse schwer. 
das soll sich nun 
ändern. 
Von Oliver Seiler und 
Camilla Kehler-Weiß

D er Weltnaturgipfel ist ge-
schafft. nun müssen die län-
der loslegen, um die knapp 
zwei dutzend Ziele zu errei-

die staatengemeinschaft hat zahlreiche Ziele 
vereinbart, um die naturzerstörung zu stoppen. 
deutschland und die eu müssen handeln, 
unter anderem beim abbau umweltschädlicher 
subventionen. 
Von Katja Gelinsky, Montreal

Was nach dem 
Gipfel zu tun ist
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